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【PTA】行情回顾：成本推动绝对价格上涨，行业利润压缩

自身驱动和成本驱动的背离



【PTA】供应过剩的局面将加剧，供需向下驱动存在增强预期

春节期间：上下游供需错配



【PTA】供应过剩的局面将加剧，供需向下驱动存在增强预期

2021年PTA装置投产情况
企业名称 产能(万吨) 地点 投产时间
福建百宏 240 泉州 1月份

虹港石化2期 220 连云港 2021年初

逸盛新材料1期 300 浙江 2021年3月

逸盛新材料2期 300 浙江 2021年6月

合计 1060

春节以后：装置陆续投产



【PTA成本】原油：仍具有上行空间

上半场：主产国减产，推动上涨 下半场：疫苗接种，全球需求恢复

高盛：到今年中布伦特原油价格料达65美元/桶

 即便OPEC增产400万桶/日，但预计4-7月油市供应缺口仍将达到130万桶/日。

 除了OPEC以外，高盛预期美国页岩油行业在供应面反应“迟缓”也将支撑油价，这主要是因为资金成本增加。



【PTA成本】PX：一季度存在走强预期

炼厂检修，供应缩减；

PTA新装置投产，需求增加



【PTA】小结



【PTA】基于成本驱动上涨的交易思路

➢ 原油65美金/桶，PX-原油价差350美元/吨，PTA加工费370元/吨，PTA绝对价格约4417元/吨。

➢ 风险：原油

来源：信达期货云数据

PTA估价矩阵



【PTA】基于行业供应过剩的交易思路

1. 空PTA多PX (最佳，但PX无期货)；

2. 空PTA多原油类品种。

价差参考：PTA加工费高于700入场，低于400离场；

来源：信达期货云数据

3. 空TA2015多TA2109 ；

价差参考：目前-90，目标-130；
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【短纤】负库存，新增产能少，行业驱动向上



【短纤】目前估值偏高，待修复后，仍具有上涨空间

下游备货结束；盘面利润偏高；高基差让做多的性价比大了折扣。

➢ 成本驱动上涨：原油、PX

➢ 自身存在严重供不应求的预期

➢ 原料推动上涨700 + 自身利润扩张500 – 期

货升水损失500
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【乙二醇】供需情况好于PTA

➢ 一季度海外检修，二季度国内检修；

➢ 新装置投产不确定性强，推迟概率大，利空兑现

在05合约以后。



【乙二醇】原油上涨以后，乙二醇底部边际改变

2020年，乙二醇的底部在煤化工 2021年，乙二醇的底部在油化工



【乙二醇】原油上涨以后，乙二醇底部边际改变

2020年，乙二醇的底部在煤化工 2021年，乙二醇的底部在油化工



【乙二醇】通过石脑油制乙二醇成本锚定价格

从以往十年的数据来看：

当原油在65美元/桶时，石脑油制乙二醇成本约在4600-5600元/吨，

均价约5100元/吨。（主要还是原油上涨推动的乙二醇价格上涨）



【乙二醇】对冲原油风险：空PTA多乙二醇

目前价差约-600元/吨，

参考2017年，价差达到-2500以下。
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【甲醇】策略回顾（202年10月16日）

⚫ 如果今年是冷冻，甲醇可能是做多性价比很高的品种（值得埋伏）；

⚫ 单边：入场1900-2000附近，上面目标2300-2400，止损1830附近。

风险：去库不及去年（进口、燃料需求）；基差风险期货高升水；

⚫ 1-5正套：-50左右入场；-80左右止损；目标100；

⚫ 多甲醇空塑料。



【甲醇】现阶段矛盾与未来推演

现在能看到的上行驱动：海外检修，天然气装置限产，冷冬带来的甲醇燃料需求，后面均将走弱；

年后的驱动点在于：天津渤海180万吨 + 常州富德 100万吨，外采甲醇进程

目前甲醇：驱动确定性不强，估值偏高



【总结】

PTA:

1.原油和PX支撑PTA上涨的逻辑有望延续；上方目标目标约4500元/吨，风险在原油端。

2.PTA供应过剩将加剧（下游春节停工和新装置投产）；TA59反套,做空PTA加工费。

乙二醇:

1.原油推动石脑油制乙二醇价格上涨；估测上方目标目标约5100元/吨，风险在原油端。

2.乙二醇因检修和新装置投产进程缓慢，供需好于PTA，多乙二醇05合约空乙二醇05合约。

短纤:

1.基于原油上涨推动和自身供需偏紧，延续多头配置思路，上方看至7500，风险在原油端。

2.盘面利润600以下，多短纤空PTA和乙二醇。
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